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Czy na rynku rzeczywiscie
brakuje ztota 1 srebra?

20 sierpnia 2015
Miesigc temu ceny ztota 1 srebra gwattownie spadty.

Natychmiast pobudzito to ogromny popyt na metal fizyczny.
Miedzynarodowe serwisy dosyC szybko zaczety informowac o
brakach metalu i powaznych opdznieniach w dostawach. Czy
rzeczywiscie mamy problemy z dostawami, czy raczej dilerzy
probuja zasia¢ strach, aby zwiekszy¢ zainteresowanie metalem?

MIEDZYNARODOWE SERWISY
PrzesledZmy zatem dostepne informacje:

— Nigel Noffat z Mennicy w Perth (Australia): ,Mamy problem z
pozyskaniem metalu od producentéw. Moglibysmy sprzedawad
wiecej, gdybysmy pozyskali wykwalifikowanych technikdw.
Najwiekszym jednak ograniczeniem jest pozyskanie odpowiednich
ilosci nieoczyszczonego z*ota. Cokolwiek wyprodukujemy,
natychmiast jest sprzedawane.”

— Ze wzgledu na brak surowca, USA Mint ogranicza sprzedaz
monet srebrnych ortdéw. Mennica nie wywigzata sie takze ze
zlecenia na produkcje 10 tys. srebrnych, 100-uncjowych
sztabek.

— Mennica Austriacka, Kanadyjska Mennica Krélewska i Mennica w
Perth: podniosty premie, ze wzgledu na zwiekszony popyt.

— Mniejsze mennice, jak np. kanadyjska Sunshine Mint, ma
obecnie 9 tygodni opdZnienia w dostawach, ze wzgledu na
problemy z pozyskaniem surowca.

— Z Shanghai Gold Exchange (gtd6wna gietda ztota w Chinach,
przez ktdéra przechodzi caty importowany metal) wycofano
(sprzedano) 74 tony ztota w ciaggu tygodnia. Jest to drugi,
najlepszy wynik w historii gietdy.
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RYNEK POLSKI

Tego typu informacje ewidentnie sugerujg, ze mamy do czynienia
z powaznymi brakami metalu na rynku. Aby sprawdzié, jak jest w
na polskim rynku, przesledzitem oferty oraz zadzwonitem do
Mennicy Skarbowej 1 Metali Lokacyjnych. Czego sie
dowiedziatem?

W skutek znacznych spadkéw cen, bardzo ozywit sie popyt.
Lipiec byt rekordowym miesigcem pod wzgledem sprzedazy.
Dotyczy to takze Waszych zakupow realizowanych poprzez program
afiliacyjny, za co bardzo Wam dziekuje. Sierpien jest juz
spokojniejszy.

Tuz po spadkach cen z poczatku lipca, mennice rzeczywiscie nie
nadgzaty z produkcja, przez co pojawiaty sie opOZnienia w
dostawach. Najwiekszy problem dotyczyt kanadyjskich 1lisci
klonowych.

Obecnie sytuacja sie poprawita. Z jednej strony, popyt spadt
do normalnych poziomdéw, przez co mennice nadrabiaja
opéznienia. Z drugiej strony, producenci widzac spory popyt,
zwtaszcza z Chin i Indii oraz ostatnio Tajlandii, narzucaja
wyzsze marze, co jest widoczne w odniesieniu do ceny spot.

Jeszcze przed dwoma miesigcami mozna by*o znaleZz¢ oferty 1-
uncjowych monet z dostawg natychmiastowg w cenie spot +4% dla
z¥ota lub spot +17% dla srebra. Dzis premie sa znacznie
wyzsze.

BACKWARDATION W METALACH SZLACHETNYCH

W ciggu ostatnich dwoch tygodni co najmniej piec razy
styszatem o backwardation w z%ocie 1 srebrze. Wczoraj
sprawdzitem sam, jak wyglagda sytuacja. Nim jednak przejde do
meritum, przypomne Wam, czym jest jednak (wyraz ,jednak” mozna
anulowa¢) backwardation?

Jezeli za posSrednictwem gietxd towarowych chcemy



kupi¢ z*oto, czy jakikolwiek inny surowiec, musimy wybrad
kontrakt o konkretnej dacie rozliczenia lub dostawy. Ceny tego
samego towaru réznig sie w zaleznosci od terminu dostawy.

W normalnych warunkach towar — tu i teraz — jest tanszy, niz z
dostawg w przysztosci. Ostatecznie, sprzedawca musi dla nas
towar przechowa¢ i ubezpieczyé¢, z czym wigzg sie dodatkowe
koszty. Zjawisko takie nazywamy contangiem.

Backwardation jest zjawiskiem odwrotnym, kiedy towar z dostawa
natychmiastowg jest drozszy, niz z dostawg za pewien czas.
Jezeli na rynku brakuje towaru, natychmiast pojawiajg sie
kupcy, gotowi zaptaci¢ premie, byleby tylko dostal towar tu i
teraz.

Obecnie, na rynku zaréowno ztota, jak i srebra, mamy contango.
Towaru nie brakuje.

Kontrakty na ztoto Z terminem zapadalnosci
na sierpien, kosztujg minimalnie mniej niz kontrakty
wrzesniowe. Ze srebrem jest podobnie. W przysztosci sami
mozecie Sledzi¢ sytuacje na stronach z cenami kontraktdéw na
ztoto i z cenami kontraktéw na srebro.

Méj ulubiony wskaznik — premie przy ETF-ach zabezpieczonych
metalem.

Funduszy typu ETF, zabezpieczonych w
100 procentach metalem, jest kilka. Godne polecenia s3g
dwa — Fundusze ZKB (Zurcher Kantonalbank) oraz fundusze Erica
Sprott’a. Na stronie tego
drugiego widnieja codziennie aktualizowane, premie/dyskonto,
po jakim mozemy naby¢ akcje funduszu w odniesieniu do
ceny metalu, bedgcego zabezpieczeniem funduszu.

W sytuacji, gdy na rynku wystepuje deficyt monet lub sztabek,
inwestorzy kupuja jednostki funduszu uznawanego za prawie tak
dobry, jak metal. Wiekszy popyt sprawia, ze cena jednostek
funduszu rosnie szybciej niz cena metalu. Ostatecznie, wartos¢
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wszystkich udziatéw funduszu przekracza wartos¢ zgromadzonego
metalu.

W pierwszej potowie 2011 roku, gdy na fali gwattownie
rosngcych cen z*ota 1 srebra ,ulica” wtgczyta sie
do zakup6w, cena ETF-u rosta duzo szybciej, niz ceny samego
metalu. W pewnym momencie premie siegnety 25%. Najpierw duze
premie wystgpity w funduszu ztota, a po roku przesunety sie w
kierunku srebra.

PODSUMOWANIE

Obecnie nie ma mowy o brakach ani ztota, ani srebra na rynku.
W przypadku niektdérych mennic wystepujag opéZnienia w
dostawach, gdyz mennice nadrabiajg ogromny wzrost popytu w
lipcu. Ograniczen mocy produkcyjnych nie da sie przeskoczy¢.

Gdyby naprawde zaczeto brakowad¢ surowca, to w pierwszej
kolejnosci podwoityby sie premie. Przy odpowiednio
wysokich marzach, mennice zaczetyby wykupywac¢ udziaty w ETF-
ach, tylko po to, by zamienié¢ je na sztaby 1000-uncjowe, ktére
po oczyszczeniu mozna by przerobi¢ np. na monety. Na
razie jednak, tego typu wykup nie ma miejsca, co widzimy po
braku premii jednostek ETF w relacji do
wartosci metalu, stanowigcego zabezpieczenie.

Aby na rynku ponownie wystgpity braki towaru — jak chociazby w
2012 roku — do zakupéw ponownie musi wtgczy¢ sie ulica. Na
razie metal akumulowany jest przez waska grupe inwestoréw, o
czym Swiadczy wyjatkowo kiepski sentyment do ztota i srebra.
Deficyty powstajg bowiem nie wtedy, gdy na skutek niskich cen
spada produkcja, lecz gdy szersze grono inwestordw wtgcza sie
do zakupow na bardzo matym rynku.
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